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Åñëè âàì íåîáõîäèìî ïîâûñèòü äîâåðèå ê ñîáñòâåííîé êîìïàíèè â äîëãîñðî÷íîé

ïåðñïåêòèâå, òî âàø âûáîð � èíòåãðèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü.

(Äæèì Ñèíãõ, ôèíàíñîâûé äèðåêòîð Nestle)

Ñàìàÿ ãëóïàÿ è áåññìûñëåííàÿ ïðè÷èíà â ìèðå äëÿ ïîêóïêè àêöèé � ýòî èñõîäèòü

èç òîãî, ÷òî îíà ïîâûøàåòñÿ.

(Óîððåí Áàôôåò, àìåðèêàíñêèé ïðåäïðèíèìàòåëü)
Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïîêàçàë, ÷òî ìèðó íóæíà íîâàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ìî-

äåëü, ñïîñîáíàÿ çàùèòèòü áèçíåñ, ñîòðóäíèêîâ, èíâåñòîðîâ è îáùåñòâî â öåëîì îò ñåðèè
ïîñëåäóþùèõ ïîäîáíûõ øîêîâ. Âðåìÿ ïðåâîñõîäñòâà ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà ïðîøëî.
Íåîáõîäèì íîâûé âèä îò÷åòíîñòè. È ðåøåíèå íàéäåíî: ïîçâîëÿÿ ñâåñòè âîåäèíî ôè-
íàíñîâóþ è íåôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ, èíòåãðèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü îòðàæàåò ñïî-
ñîáíîñòü îðãàíèçàöèè ïîääåðæèâàòü ñâîþ ðåïóòàöèþ, ñâîþ ñòîèìîñòü è öåííîñòü íà
ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ îòðåçêàõ.

Èíòåãðèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü (ÈÎ) � ýòî íîâûé èíñòðóìåíò, êîòîðûé ñïîñîáñòâóåò
êîìïàíèÿì â ýôôåêòèâíîì âçàèìîäåéñòâèè êàê ñ ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè, òàê è ñ øèðî-
êèì êðóãîì çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí. Óæå ñåé÷àñ ÈÎ â ñîñòîÿíèè áûòü ýôôåêòèâíûì
ñðåäñòâîì ëó÷øåãî ïîíèìàíèÿ ñàìèìè êîìïàíèÿìè ñâîåé áèçíåñ-ìîäåëè, à òàêæå ðàç-
ëè÷íûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå ïîäòâåðæäàþò öåííîñòü ýòîé ìîäåëè. Ýòîò òèï îò÷åòíîñòè
ïîêàçûâàåò âñå àñïåêòû áèçíåñà, ðàçäåëÿÿ êàïèòàë êîìïàíèè íà íåôèíàíñîâûé, êî-
òîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, äåëèòñÿ íà ïÿòü: ïðîèçâîäñòâåííûé, ïðèðîäíûé, ñîöèàëüíûé,
òðóäîâîé è èíòåëëåêòóàëüíûé, è íà ôèíàíñîâûé, î êîòîðîì äàëåå è ïîéäåò ðå÷ü.

Íåñìîòðÿ íà òîò ôàêò, ÷òî íåôèíàíñîâûé êàïèòàë ïîíåìíîãó âûõîäèò íà ëèäèðóþ-
ùèå ïîçèöèè èç-çà ñâîåé çíà÷èìîñòè â íàñòîÿùèõ ðåàëèÿõ, îäíàêî èìåííî ôèíàíñîâûé
êàïèòàë ïîêàçûâàåò ðåçóëüòèðóþùèé âåêòîð, ïî êîòîðîìó äâèæåòñÿ êîìïàíèÿ. Âñå äî-
ðîãè âåäóò â Ðèì, òàêæå è ðåçóëüòàòû èçìåíåíèé âñåõ äðóãèõ êàïèòàëîâ îòðàæàþòñÿ
èçìåíåíèÿìè â ïîêàçàòåëÿõ ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, ÷òî ñëóæèò êëþ÷åâîé òî÷êîé îò-
ïðàâëåíèÿ èíâåñòîðîâ äëÿ ïîêóïêè àêöèé.

Äëÿ êðóïíûõ êîìïàíèé, òîðãóþùèõñÿ íà áèðæå, ëþáîå èçìåíåíèå òîãî èëè èíîãî
ïîêàçàòåëÿ áóäåò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà êóðñ åå àêöèé. Òåì íå ìåíåå, íåëüçÿ çàáûâàòü,
÷òî ñèòóàöèé, êîãäà èñêëþ÷èòåëüíî îäíî ÿâëåíèå ïðèâîäèò ê èçìåíåíèÿì íà ðûíêå,
ïðàêòè÷åñêè íåò. Êàê ïðàâèëî, òàêèõ ÿâëåíèé íåñêîëüêî, îíè ìîãóò áûòü êàê ðàçíî-
ïëàíîâûìè, òàê è ðàçíîíàïðàâëåííûìè. Íî ýòî ÷àñòè÷íî íå ïðèìåíèìî äëÿ ñèòóàöèè
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ñ ôèíàíñîâûì êàïèòàëîì. Åñëè, ñêàæåì, èçìåíåíèå öåíû íà ñûðüå, ÷òî îòðàæàåòñÿ â
ïðîèçâîäñòâåííîì êàïèòàëå, íå îêàæåò ñèëüíîãî âëèÿíèÿ, òî èçìåíåíèå ôàêòè÷åñêè
ëþáîãî ïîêàçàòåëÿ êàïèòàëà ôèíàíñîâîãî óæå áóäåò ðàñöåíèâàòüñÿ êàê äâèæåíèå êîì-
ïàíèè â îïðåäåëåííîì íàïðàâëåíèè, íà ÷òî ìîìåíòàëüíî îòðåàãèðóþò èãðîêè áèðæè.

Íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî íå òîëüêî èçìåíåíèÿ îïðåäåëåííûõ ïîêàçàòåëåé áóäåò îêà-
çûâàòü âëèÿíèå íà öåíó àêöèé. Ïóáëèêàöèÿ ñàìîé îò÷åòíîñòè, â òîì ÷èñëå, ïðîìåæó-
òî÷íîé òàêæå ñêàæåòñÿ íà êóðñå öåííîé áóìàãè.

Íà ðèñóíêå 1 ìîæíî íàáëþäàòü ðåàêöèþ ðûíêà íà ïóáëèêàöèþ îò÷åòà çà 9 ìåñÿöåâ â
2012 ãîäó. Âäîëü âðåìåííîé îñè ñåðûìè áàðàìè ïîêàçàí îáúåì çàêëþ÷åííûõ ñäåëîê, è,
êàê âèäíî èç ãðàôèêà, â äåíü ïóáëèêàöèè êîëè÷åñòâî áûëî íàèáîëüøèì çà ìåñÿö. Åñëè
â ñðåäíåì ïî ïîäîáíûì íîâîñòÿì îáúåì òîðãóåìûõ àêöèé ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 7-10 ìëí.
àêöèé, òî çäåñü îáúåì ðàâåí 24,6 ìëí, ÷òî â 2,5 ðàçà áîëüøå ñðåäíåãî. Òàêæå ìîæíî
íàáëþäàòü áîëüøîå êîëåáàíèå ðûíêà, ïðè÷åì íàèáîëüøàÿ öåíà ñîñòàâèëà 247,10 ðóáëåé
çà àêöèþ, à íàèìåíüøàÿ � 231,37 ðóáëåé. Ïðè öåíå îòêðûòèÿ 232,27 ðóáëåé è çàêðûòèÿ
246,47 ðóáëåé, ðîñò ñîñòàâèë ïîðÿäêà 6%. Êîíå÷íî, îäíîçíà÷íî íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî
èìåííî ñàì ïðåññ-ðåëèç ïîñëóæèë ïðè÷èíîé òàêîãî èçìåíåíèÿ. Âëèÿíèå íèâåëèðóåòñÿ
äðóãèìè ïîêàçàòåëÿìè.[1] Òàêèìè ïîêàçàòåëÿìè ìîæíî íàçâàòü ñëåäóþùèå: ïðèáûëü,
EBITDA, ðåíòàáåëüíîñòü è ïðî÷èå.

Êàê áûëî ñêàçàíî, ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ âàæíûì èíäèêàòîðîì, âëèÿþùèì íà äèíàìè-
êó àêöèé. Â áåñåäå ñ ïðåäñåäàòåëåì Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ Äìèòðèåì Ìåäâåäåâûì ãëàâà
¾Ðîñíåôòè¿ Èãîðü Ñå÷èí îçâó÷èë ïðîãíîç êîìïàíèè ïî èòîãàì 2013 ãîäà. ×èñòàÿ ïðè-
áûëü îæèäàëàñü ïðèìåðíî íà óðîâíå 439 ìëðä. ðóáëåé, ÷òî áîëüøå íà 28,3%, ÷åì òî æå
çíà÷åíèå, íî ôàêòè÷åñêîå, â 2012 ãîäó, è íà 37,6% â 2011 ãîäó. Íåëüçÿ íå ñîãëàñèòüñÿ,
÷òî äèíàìèêà ïðåâîñõîäíàÿ. Íîâîñòü áûëà îïóáëèêîâàíà 24.09.2013, íî ðûíîê âÿëî îò-
ðåàãèðîâàë íà íåå. Âåðîÿòíî, ïðè÷èíà â òîì, ÷òî ïðèáûëü � ýòî ïîêàçàòåëü, êîòîðûé
íå îòðàæàåò íóæíîé èíôîðìàöèè äëÿ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó èìåþùèåñÿ îáÿçàòåëüñòâà
ìîãóò ñ ëèõâîé ïåðåêðûâàòü åãî. Íà ðèñóíêå 2 ìîæíî óâèäåòü, ÷òî çà ñëåäóþùèå òðè
äíÿ ïîëîæèòåëüíûé ñóììàðíûé ðîñò ñîñòàâèë 2,5%, ïîñêîëüêó ïîäòâåðäèëàñü ðåàëè-
ñòè÷íîñòü ïëàíîâ ¾Ðîñíåôòè¿, õîòÿ îíè íåìíîãî ïðåâûøàëè ïðîãíîç êîìïàíèè UBS,
ïðèìåðíî íà 10%. Òàêæå, àíàëèòèêè êîìïàíèè óòâåðæäàëè, ÷òî ñóùåñòâåííûé ðîñò
àêöèé ìîã èìåòü ìåñòî ïðè óñëîâèè ìîíåòèçàöèè äëÿ àêöèîíåðîâ $12 ìëðä. ñèíåðãèè
îò îáúåäèíåíèÿ ñ ÒÍÊ-BP â ýòîì ãîäó.[2]

Âàæíûì ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ è àñïåêò îáúåäèíåíèé è ïîãëîùåíèé. Â òî æå âðå-
ìÿ, ñëåäóåò îòìåòèòü íåîäíîçíà÷íîñòü èõ âëèÿíèÿ íà ïîâåäåíèå àêöèé. Òàê, ãëàâíàÿ
ñäåëêà 2012 ãîäà ìåæäó ¾Ðîñíåôòüþ¿ è ¾ÒÍÊ-BP¿ ïîíà÷àëó âûçâàëà ðåçêèé ðîñò êóð-
ñà àêöèé: çà 2 íåäåëè (12.12.12 � 25.12.12) ñ äàòû çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè
50%-äîëè ¾ÒÍÊ-BP¿ öåíà àêöèé ïîäíÿëàñü íà 18 ðóáëåé (ñì. ðèñóíîê 3), ÷òî â ïðî-
öåíòíîì ñîîòíîøåíèè ñîñòàâëÿåò 7,2%. Îäíàêî, çàòåì ïîñëåäîâàëî ïàäåíèå íà 4%, ÷òî,
âîçìîæíî, ñâÿçàíî ñî çíà÷èòåëüíûì óâåëè÷åíèåì äîëãîâîé íàãðóçêè âñëåäñòâèå ñëèÿ-
íèÿ êîìïàíèé.

Íà ðûíêå âñå âçàèìîñâÿçàíî. Òàê, èç-çà âûøåóêàçàííîãî óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé íà-
ãðóçêè ¾Ðîñíåôòü¿ îãðàíè÷èëà äèâèäåíäíûå âûïëàòû. Ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû çà
îñòàâøóþñÿ ÷àñòü ãîäà (à ýòî 8 ìåñÿöåâ) íå ïîëó÷àò äèâèäåíäîâ. Ðûíîê íåçàìåäëè-
òåëüíî îòðåàãèðîâàë ðåçêèì ñíèæåíèåì öåí, ïîòåðÿâ áîëåå 15% çà äåíü.[3] Êàê ãîâîðèë
Óîððåí Áàôôåò: ¾Çàïîìíèòå: ðûíîê àêöèé áåçóìåí¿.
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Âîçâðàùàÿñü ê òåìå ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, íåëüçÿ íå ñêàçàòü ïðî âàæ-
íûé ïîêàçàòåëü EBITDA, ïîêàçûâàþùèé ýôôåêòèâíîñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè êîì-
ïàíèè. Òàê, ðûíîê ïîëîæèòåëüíî îòðåàãèðîâàë íà íîâîñòü, äàòèðîâàííîé 27.11.2012, î
âîçìîæíîì ãîäîâîì óâåëè÷åíèè ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ïðèìåðíî íà $200 ìëí. ïîñðåäñòâîì
äîãîâîðîâ ñ ÎÀÎ ¾Ôîðòóì¿ è ÎÀÎ ¾Ý.ÎÍ Ðîññèÿ¿. Èç-çà ïîíèæàòåëüíîãî òðåíäà, â
äåíü ïóáëèêàöèè íîâîñòè öåíà íåìíîãî óìåíüøèëàñü, íî âïîñëåäñòâèè êóðñ âûðîñ ïðè-
ìåðíî íà 2%, ÷òî âèäíî íà ðèñóíêå 4.[4]

Ïîñêîëüêó îáúåäèíåíèå ¾Ðîñíåôòè¿ è ¾ÒÍÊ-BP¿ áûëî çàâåðøåíî â äåêàáðå 2012
ãîäà, òî áûëè ïåðåñìîòðåíû íåêîòîðûå ïðîãíîçû. Òàê, 25.12.12 áûëà îïóáëèêîâàíà íî-
âîñòü èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé ÎÎÎ ¾ÈÊ ÂÅËÅÑ Êàïèòàë¿, â êîòîðîé áûëà óïîìÿ-
íóòà ðåíòàáåëüíîñòü êàê ïî ÷èñòîé ïðèáûëè (10,4%), òàê è ïî EBITDA (21,1%). Ïîêà-
çàòåëè âåñüìà îïòèìèñòè÷íû, íî ðûíîê íå îòðåàãèðîâàë äîëæíûì îáðàçîì, ïîñêîëüêó
â êîíöå ãîäà, êàê ïðàâèëî, îí ¾ìåðòâ¿. Íî íà ôîíå ñóùåñòâåííîãî ðîñòà çàäîëæåííîñòè
è îòñóòñòâèÿ äîëæíîãî êîëè÷åñòâà ïîêóïàòåëåé áûë çàìå÷åí ñïàä â íåñêîëüêî äåñÿòûõ
ïðîöåíòà. Ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü òîìó, ÷òî êîìïàíèè íå äîâåðÿëè íà òîò ìîìåíò
èç-çà âîçíèêíîâåíèÿ áîëüøîé äîëãîâîé íàãðóçêè.[5]

Îáñóæäàÿ ôèíàíñîâûé êàïèòàë, íåëüçÿ íå óïîìÿíóòü íàëîãè. Â ñâÿçè ñ íåäàâíèì
¾íàëîãîâûì ìàíåâðîì¿ äëÿ ðîññèéñêîé íåôòÿíîé îòðàñëè, êîòîðûé óâåëè÷åíèè è áåç
òîãî âûñîêîé íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ñåêòîð. Òàê êàê ðîñò íàëîãà íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ íå áóäåò ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðîâàí ñíèæåíèåì ñòàâîê ýêñïîðòíûõ ïîøëèí,
òî â ñåãìåíòå ðàçâåäêè è äîáû÷è ìîæíî æäàòü óõóäøåíèå ïîêàçàòåëåé. Íà ðèñóíêå 5
âèäíà íåçàìåäëèòåëüíàÿ ðåàêöèÿ ðûíêà ñî ñíèæåíèåì öåíû íà 1,7%.[6]

Èñõîäÿ èç âñåãî âûøåñêàçàííîãî, õî÷åòñÿ ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî èçìåíåíèå ïîêà-
çàòåëåé ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ èíòåãðèðîâàí-
íîé îò÷åòíîñòè, âñåãäà íàõîäèò ñâîå îòðàæåíèå íà ðûíêå, îñîáåííî ó òàêèõ êðóïíûõ
êîìïàíèé, êàê ¾Ðîñíåôòü¿. Ïîðîé íå âñåãäà âîâðåìÿ, íå âñåãäà â òîì îáúåìå, êîòîðûé
äîëæåí, íî âëèÿåò. Îäíàêî äðóãèå ôàêòîðû ñãëàæèâàþò êîëåáàíèÿ, íî èíîãäà ñëó÷à-
åòñÿ òàê, ÷òî îíè ðåçîíèðóþò ñ èçìåíåíèÿìè � è òîãäà ðûíîê ñòàíîâèòñÿ ïîõîæ íà
öóíàìè.

Ëèòåðàòóðà

1. ×èñòàÿ ïðèáûëü "Ðîñíåôòè"ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2012 ãîäà âûðîñëà íà 15% è
ñîñòàâèëà 285 ìëðä ðóáëåé¿ // Ôèíàì.ru � èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ, 2013.URL:
http://www.�nam.ru/analysis/newsitem6D625 (äàòà îáðàùåíèÿ: 19.11.2013).

2. ¾Ïëàíû "Ðîñíåôòè"ïî ÷èñòîé ïðèáûëè íà 2013 ãîä âïîëíå ðåàëèñòè÷íû, íî áó-
ìàãè êîìïàíèè ïîêà íå îòðåàãèðîâàëè íà íîâîñòü¿ // Ôèíàì.ru � èíâåñòèöèîííàÿ
êîìïàíèÿ, 2013. URL: http://www.�nam.ru/analysis/investorquestion000012CCD6
(äàòà îáðàùåíèÿ: 19.11.2013).

3. ¾Çà ñ÷åò îãðàíè÷åíèÿ äèâèäåíäíûõ âûïëàò "Ðîñíåôòü"ñíèæàåò äîëãîâóþ íàãðóç-
êó, âîçðîñøóþ â ðåçóëüòàòå ïîêóïêè ÒÍÊ-ÂÐ¿ // Ôèíàì.ru � èíâåñòèöèîííàÿ êîì-
ïàíèÿ, 2013. URL: http://www.�nam.ru/analysis/investorquestion000012B108 (äàòà
îáðàùåíèÿ: 19.11.2013).

3



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

4. ¾Äîãîâîðû ñ "Ôîðòóìîì"è "Ý.ÎÍ Ðîññèÿ"ìîãóò óâåëè÷èòü ãîäîâîé ïîêàçàòåëü
EBITDA "Ðîñíåôòè"ïðèìåðíî íà $200 ìëí¿ // Ôèíàì.ru � èíâåñòèöèîííàÿ êîì-
ïàíèÿ, 2013. URL: http://www.�nam.ru/analysis/investorquestion000012A145 (äàòà
îáðàùåíèÿ: 19.11.2013).

5. ¾Èòîãè Ìåãàñäåëêè¿ // Âåëåñ Êàïèòàë � èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ, 2013. URL:
http://www.veles-capital.ru/ru/analytics/stockmarket/issuersreview/itogi-megasdelki
(äàòà îáðàùåíèÿ: 19.11.2013).

6. ¾Íàëîãîâûé ìàíåâð¿: òðàíñôîðìàöèÿ òåêóùåãî ðåæèìà ¾60-66¿ â ¾55-61¿ äëÿ
ðîññèéñêîé íåôòÿíîé îòðàñëè¿ // EY � àóäèòîðñêî-êîíñàëòèíãîâàÿ êîìïàíèÿ,
2013. URL: http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-Oil-and-Gas-Tax-
Alert-October-2013-Rus/$FILE/EY-Oil-and-Gas-Tax-Alert-October-2013-Rus.pdf
(äàòà îáðàùåíèÿ: 19.11.2013).

Ñëîâà áëàãîäàðíîñòè

Åôèìîâîé Îëüãå Âëàäèìèðîâíå çà ïîìîùü è ÷óòêîå ðóêîâîäñòâî â íàïèñàíèè äàííûõ
òåçèñîâ.

Èëëþñòðàöèè

Ðèñ. 1: Âëèÿíèå ïóáëèêàöèè êâàðòàëüíîãî îò÷åòà íà êóðñ àêöèé ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü"

4



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Ðèñ. 2: Âëèÿíèå ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà öåíó àêöèé ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü"

Ðèñ. 3: Âëèÿíèå îáúåäèíåíèÿ ñ ÒÍÊ-BP íà öåíó àêöèé ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü"

5



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Ðèñ. 4: Âëèÿíèå èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ EBITDA íà öåíó àêöèé ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü"

Ðèñ. 5: Âëèÿíèå íàëîãîâûõ èçìåíåíèÿ íà öåíó àêöèé ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü"

6


